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はじめに－サブプライム層への略奪的貸付
Introduction: Predatory lending to the people of sub-prime




























































（Temkin [2002] 7−8; 日弁連 [2003] 1）。だとするとこの問題は，１９８０年代の
規制緩和政策をどう評価するかという大きな問題とつながっている。
また１９９０年代に進展した金融の証券化が，住宅ローン市場とともにそ









Before 1991 0 1 821 (1) 4589
1992 9 0 309 (0) 842
1993 20 0 409 (14) 829
1994 8 0 371 (14) 795
1995 2 3 321 (0) 1243
1996 7 2 178 (0) 1074
1997 7 99 198 (0) 1513
1998 34 674 175 (2) 2009
1999 117 662 141 (0) 1560
2000 1302 774 119 (3) 1488
2001 902 564 96 (5) 1508
2002 1017 480 82 (1) 1484
2003 978 291 66 (0) 1652
2004 604 318 75 (0) 1797





















A) から D までがサブプライムであり，サブプライムの中身にはかなり幅
がある。なお A−は別区分でサブプライムは B と C のところだとしてい

























Prime None None A+ 720 Very low
A− Less than 2 None in 5
years
A, A− 620−719 Low
B Less than 4 In 3 years B, B− Moderate
C Less than６ In 2 years C, C− High
D Constantly
late
In 1 years D Very high
資料：Goldstein [1999], 9; Temkin [2002], 17 なおOTS の調査では A−, B, C−D の貸付の
FICO の中央値はそれぞれ 630, 570, 550であった。Temkin [2002], 18.
表３ Composition of sub-prime market (1999)























1994 35.0 773.1 4.5% 129,750$
1995 65.0 635.8 10.2 130,309
1996 96.5 785.3 12.3 131,733
1997 125.0 859.1 14.5 133,924
1998 150.0 1,430.0 10.5 138,886
1999 160.0 1,275.0 12.5 143,033
2000 138.0 1,048.0 13.2 148,170
2001 173.0 2,100.0 8.2 155,527
2002 241.0 2,780.0 8.7 163,566
2003 332.0 3,760.0 8.8 170,895
2004 Not available 2,653.0* Not available 184,100
資料：Gramlich [2004] ２００４年の Total は Mortgage Bankers Association の HP からまた中古
住宅価格の推移は２００４年価格によるもので Joint Center [2005], 30から採録した。
表４ Loan delinquency rates
Overdue Foreclosure rate
30 days 60 days 90 days
Prime 2.26% 0.58% 0.64% 0.48%
Sub-prime 6.75 2.12 3.98 3.38













が過半数の市場シェアを抑えている (Zimmerman [2002] 9)。
２． 問題の背景




る (Joint Report [2000] 42-43; Hayre [2001] 74-76, 84−86; BMA [2004] 3-4, Engel





1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
51 70 103 143 210 249 256 197 188 183





















証・保険を受けるもので government-backed loan とか non-conventional
loan と呼ばれる。これは FHA の保険を受けるものと，退役軍人及び軍









これ以外の部分は conventional loan と呼ばれるが，政府支援企業である
ファニー・メイ及びフレディ・マックの債権買取基準に適合する con-
forming loan と適合しない non-conforming loan とに別れる。







権買取基準に適合しない non-conforming loan の拡大を示しているともい
える。
サブプライム向けの多くは non-conforming loan であり，民間発行の
モーゲージ担保証券の増加は，サブプライム向け債権の流動化が容易にな
っていることを示すものと言えよう。この市場は non-agency market あ
表７ Origination of 1-to-4 family mortgage and MBS
1984-86 1987-89 1990-92 1993-95 1996-98 1999-2001
Loan (1) Na Na 638.0 809.3 1091.2 1587.0
MBS (2) 130.3 189.4 321.3 491.1 627.1 919.2
(2)/(1) Na Na 50.4% 60.7% 57.5% 57.9%
資料：Mortgage Bankers Association In billion dollars, year average
表８ Composition of MBS
1984-86 1987-89 1990-92 1993-95 1996-98 1999-2001
GSE 84.3% 89.3 88.8 76.4 71.5 71.0



























1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
21 29 29 50 34 19 55 59 66 44*










































表１０ 家計 (household: HH) の住宅担保借入における HEL の比率
2000 2001 2002 2003 2004
HH flow 368.1 464.6 628.4 733.6 904.2
HEL flow 90.3 26.0 65.4 101.6 198.5
Flow % 24.5% 5.6% 10.5% 13.8% 22.0%
HH stock 4820.1 5284.4 5912.8 6649.1 Na
HEL stock 492.1 518.1 583.5 685.2 Na
Stock % 10.2% 9.8% 9.9% 10.3% Na
資料：FRB Flow of funds (F218, L218) released, June 9, 2005. amount in billion dollars
表１１ Composition rate of Home Equity Asset Backed Securities
2000 2001 2002 2003 2004
HE ABS (1) 151.5 185.1 286.5 346.0 454.0
ABS Total (2) 1071.8 1281.2 1543.2 1693.7 1827.2
(1)/(2) 14.1% 14.5% 18.6% 20.4% 24.8%


















































表１２ Interest-only mortgages in the share of 2004 mortgages
San Diego 48% California
Atlanta 46 Georgia
San Francisco 43 California
Denver 43 Colorado
Oakland 43 California
San Jose 41 California











そしてつぎのような行為が略奪的貸付とされている (op cit, 2, cf.Gold-

























ったとき，８万ドル近い balloon payment で返済が終わるという年利１５％
弱の９万ドル近いローンが残っただけだった。















Eric Stein (Coalition for Responsible Lending) は，略奪的貸付で米国民が被
った損害が９１億ドル以上にのぼるとの試算を２００１年に発表した (Stein
[2001] 3)。Stein は略奪的貸付の８割が「借り換え」と結びついていると









これは，この問題の背景を知る上で重要であろう (op. cit. 8-11)。Goldstein
[1999] も，年配で低所得の少数民族，具体的には黒人が，略奪的貸付の





る必要があるだろう (Stein [2001] 10-11)。
３－２．連邦法 HOEPA とその限界
略奪的貸付についての規制立法としては，連邦法ではとくに１９９４年の















ていることが指摘されている (Goldstein [1999] 26; Joint Report [2000] 53-54,
84-104; Zimmerman [2002] 13)。















初，住宅ローン全体の１％程度 (Quercia [2003] 4-5)，サブプライム抵当貸
付市場のおよそ５％だった (Green [2005])。加えて貸付業者は HOEPA を
逃れようと高コスト住宅ローンの定義にかからないぎりぎりの商品を提供








(FRB: Press Release-Dec. 12, 2001)。この改正は２００２年１０月から実施された。
この改正によって HOEPA の適用範囲は，サブプライム貸付市場の２７％











































ベルの法規制の数は最近では少なくとも４７ある (Green [2005]) とされ，結
果としてサブプライム抵当貸付市場の７割がこのような法規制の影響下に






































同様の指摘は Goldstein [1999] が，司法省の法務特別顧問 Alexander
Ross の発言を引用して行っており，かなり多くの人が指摘したアイディ




とができるという主張がある (Temkin [2002] 24)。実は現在も GSE は買い






























問を呈したと明記している (Temkin [2002] ix, xii)。また報告書本文の結論
をみると，略奪的貸付債権を購入しないことを確保するためのシステムを
作ることの困難さや，サブプライム市場で GSE がプレゼンスを高めたと






























これは譲受人責任 (assignee liability) あるいは買い手責任 (purchaser liabil-
















うになった。２００１年に S&P が HOEPA 対象債権を含むプール（集合債権）





















































































1999 2000 2001 2002 2003
1 Arkansas 3
2 California 2 2
3 Colorado 2 1 1
4 Connecticut 1 1 1
5 D.C. 1 1
6 Florida 1 1




11 Louisiana 1 2









21 New Jersey 1
22 New Mexico 1
23 New Hampshire 1 2
24 New York 1 1
25 North Carolina 1 1 1
26 Ohio 1
27 Oklahoma 1 2
28 Oregon 1 1
29 Pennsylvania 2
30 Rhode Island 2
31 South Carolina 1
32 Tennessee 1 1
33 Texas 2 4
34 Utah 1
35 Virginia 2 1 1
36 Washington 1 1 1
37 West Virginia 1 1
1 4 17 18 37
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